On the Sustainability of India’s Non-Inclusive High Growth by Mazumdar, Surajit
ISID
ON THE SUSTAINABILITY 
























   Institute for Studies in Industrial Development 
4, Institutional Area, Vasant Kunj, New Delhi - 110 070 
Phone: +91 11 2676 1600; Fax: +91 11 2676 1631 






ON THE SUSTAINABILITY OF  
INDIA’S NON-INCLUSIVE HIGH GROWTH  
© Institute for Studies in Industrial Development, 2010 
ISID Working Papers are meant to disseminate the tentative results and findings 
obtained from the ongoing research activities at the Institute and to attract comments 













































witnessed  in  India  from  2003–04  till  the  eruption  of  the  global  crisis.  It  argues  that  the  post‐
liberalization highly non‐inclusive and corporate‐sector led growth trajectory in India suffers from a 
fundamental  contradiction  which  renders  it  inherently  unstable.  This  contradiction  is  between 
increasing dependence of growth on investment demand and the absence of a commensurate expansion 
of either output or employment in organized manufacturing, the main sector where rapid growth of 
capital  formation  tends  to  be  relatively  concentrated.  This  had  already  generated  a  collapse  of 
investment and a manufacturing centered growth slowdown in the second half of the 1990s. The paper 




of  that  growth  trajectory  appears  unlikely.  In  such  circumstances  even  modest  gains  on  the 
development front via the positive effects of high growth on public revenues cannot be guaranteed.]  
1. Introduction 
Till  the  early  years  of  the  first  decade  of  the  current  century  the  evidence  was 
unequivocal that the extensive liberalization process initiated since 1991 had not brought 
about  any  shift  of  the  Indian  economy  to  a  higher  growth  trajectory  (Rodrik  and 
Subramanian 2005). Since 2003–04 and till the global crisis erupted, however, the pace of 
aggregate growth of India’s economy moved to levels unprecedented in her history. A 
sharp rise  in  investment  levels,  led  by  the  private corporate  sector,  was a  distinctive 
feature  of  this  growth  phase.  That  growth  process  remained  highly  non‐inclusive  in 
nature  in  a  direct  sense.  However,  that  very  non‐inclusiveness  produced  a  positive 
impact on tax revenues which has contributed to fostering the impression that if such 











This  is  that  it  is  precisely  the  non‐inclusive  character  of  Indian  growth  under 
liberalization that makes it doubtful that the high growth seen in this century would be 







run  sustainability  seriously  doubtful.  In  addition,  with  the  crisis  leading  to  a  sharp 
widening of the fiscal deficit, ‘fiscal consolidation’ is back on to the Indian policymakers 
agenda with a vengeance. This threatens sustained expansion of either purely growth 
inducing  or  developmental  public  expenditures.  In  such  circumstances,  to  pin  one’s 
hopes of significant advances in social development as an indirect effect of liberalization 










expansion.  The  second  part  then  highlights  the  important  role  played  by  income‐














well  as  low  labour  productivity,  was  considered  the  defining  feature  of  the 
underdeveloped economy. The situation of limited capital and corresponding low levels 
of income, it was argued, tended to be perpetuated as low income levels held down the 
savings  ratio  and  weakened  the  inducement  to  invest,  resulting  in  low  levels  of 




Early  development  thinking’s  emphasis  on  growth  and  capital  formation  was 
accompanied by a belief in the trickle‐down effect and the validity of the inverted‐U 
hypothesis.  These  facilitated  the  growth  of  the  perception  that  there  existed  growth‐
equity as well as a growth‐employment trade‐offs in the initial stages of development. 
Egalitarian income‐distribution patterns and high employment, it was felt, would lead to 
increase  in  consumption  ratios  and  militate  against  finding  resources  for  capital 
formation and thereby undermine the long‐run increase in incomes and employment. 
That skewed income‐distribution patterns could lead to problems of demand was not 




relatively  capital‐intensive  techniques  which  would  maximize  the  surplus  for 
accumulation was also therefore considered legitimate. For the same reasons, the holding 
down  of  mass  consumption  and  unequal  distributions  of  income  were  considered 





index  of  development  (Todaro  1981).  There  were  in  some  strands  of  traditional 







exclusive  preoccupation  with  capital  accumulation  and  growth  that  traditional 
development theory could often foster. They pointed towards the possibility that the 





as  the  neo‐liberal  counter‐revolution  upstaged  Keynesianism  in  the  West  and  then 
proceeded to obliterate for all practical purposes the distinctive character of the analysis 




neo‐classical  price‐theory  as  well  as  short‐period  Keynesian  macroeconomics,  had 






With  the  rise  of  neo‐liberalism,  however,  the  mainstream  of  development  economics 
came to be captured by neo‐classical orthodoxy. Growth once again took the centre stage, 
not necessarily as the actual outcome but as the central development objective and as the 
primary  yardstick  for  judging  development  performance.  Neo‐liberalism  however 
dispensed with the ideas in older development economics about the state’s role. Instead 
it led to a virtually exclusive emphasis in development policy on creating an attractive 
































1991–97  1998–2002  2003–08  1991–1997  1998–2002  2002–2008 
Advanced 
economies 




3.44  4.13  7.22 ‐ 618.83  97.89  2803.60 





Report  2008  put  forward  an  alternative  to  the  mainstream  analysis.  In  this  view 
developing countries with diversified exports, like many East Asian countries, have been  
6 
using  competitive  real  exchange  rates  to  generate  export  surpluses  and  accumulate 
foreign exchange reserves to reduce their vulnerability to volatile capital flows. This in 
turn  permitted  them  to  pursue  monetary  and  fiscal  policies  encouraging  investment 
financed by reinvested corporate profits and the banking system. Export surpluses and 
such  domestic  investment  friendly  policies  worked  towards  stimulating  demand  and 


















of  capital  inflows  rather  than  current  account  surpluses.  One  aspect  of  this  was  that 
capital  inflows  had  also  led  to  a  sharp  appreciation  of  the  rupee  which  hurt  Indian 
exports.  Not  only  this,  India’s  current  account  balance,  and  its  merchandise  balance, 
actually worsened in the period of high growth and rising investment rate (Table‐2). The 














Item  2001–02  2002–03  2003–04  2004–05  2005–06  2006–07   2007–08 
Merchandise 
Balance/GDP 
‐2.41 ‐ 2.11 ‐ 2.30 ‐ 4.82 ‐ 6.40 ‐ 6.78 ‐ 7.80 
Non‐Oil Balance/GDP  0.90  1.26  0.45 ‐ 0.73 ‐ 1.70 ‐ 2.29 ‐ 3.18 
Invisibles Balance/GDP  3.13  3.36  4.62  4.43  5.18  5.71  6.34 
Services Balance/GDP  0.70  0.72  1.68  2.19  2.86  3.22  3.20 
Private Transfers/GDP  3.22  3.23  3.60  2.92  3.03  3.26  3.55 
Current Account/GDP  0.72  1.25  2.32 ‐ 0.39 ‐ 1.22 ‐ 1.07 ‐ 1.46 
GFCF/GDP  23.62  23.83  24.97  28.45  31.02  32.55  33.99 
GCF/GDP  24.18  25.21  26.80  31.63  34.82  36.39  38.73 
















Item  2002–03   2003–04   2004–05   2005–06   2006–07   2007–08  
Gross Domestic Savings 
household sector   22.95  24.11  22.76  24.11  24.09  24.35 
private corporate sector   4.04 4.61 6.73 7.71 8.29  8.83
public sector   ‐0.65  1.07  2.19  2.42  3.34  4.50 
Total  26.34 29.79 31.68 34.24 35.72  37.68
Gross Fixed Capital Formation (GFCF)
household sector   12.03  12.26  12.51  12.11  12.11  12.25 
private corporate sector   5.52 6.26 9.52 11.92 12.83  13.41
public sector   6.28  6.45  6.41  6.99  7.60  8.33 
Total  23.83 24.97 28.45 31.02 32.55  33.99
Reg. Manufacturing  4.01  4.77  6.81  8.37  9.15  9.59 
Total Manufacturing  6.26  7.73  10.82  12.17  13.40  13.68 
Gross Capital Formation (GCF) 
household sector   6.09  6.34  6.89  7.58  7.98  9.08 
private corporate sector   5.93 6.83 10.76 13.72 14.80  15.88
public sector   12.63  12.74  12.68  12.37  12.40  12.64 
Total  25.21 26.80 31.63 34.82 36.39  38.73




















‐6.06  ‐3.75 2003–04 to 
2007–08 
28.51 31.39 
Source: CSO, National Accounts Statistics 
 













aggregate  net  fixed  capital  stock  (excluding  real  estate)  over  the  same  period.  The 
complete stagnation of organized manufacturing employment while this was happening 
is of course well known.  






1980s.  The  stagnation  of  organized  manufacturing  (and  its  private  component) 




Sector  1981  1991  1997  2003  2007 
Employment (in Lakhs) 
Public Sector  15.02  18.52  16.61  12.60  10.87 
Private Sector  45.45  44.81  52.39  47.44  47.50 
Total  60.47  63.33 69.00 60.04 58.37 
Average Capital‐Output Ratio (Years)
  1980–81  1990–91  1996–97  2002–03   2007–08 
Registered 
Manufacturing 
6.12  4.87  4.94  6.73  7.45 
Source: Government of India, Economic Survey 
 
If the high growth since 2003–04 was at all investment‐led, the effect was through the 


















47.93  49.36  35.60  49.72  46.16  48.51 
Gross Fixed Capital 
Formation (GFCF) 
26.67  34.29  52.71  49.53  42.63  44.02 













has  similarly  privileged  the  private  corporate  sector  over  other  private  units  in  the 
household sector. The private corporate sector however is not an equally effective agency 



















services.  In  non‐food  private  final  consumption  expenditure  in  the  domestic  market 
(excluding  that  on  gross  rental  and  water  charges),  the  share  of  manufactured 
commodities  has  been  consistently  declining  since  the  early  1990s  (Mazumdar  2008). 
Expenditures on services have increasingly displaced those on manufactured consumer 













corporate  investment.  Such  investment  however  is  inherently  unsustainable  if  it  is 
heavily concentrated in manufacturing, because the capacity creation resulting from it 





Manufacturing  shows  the  greatest  investment  fluctuation  because  it  is  there  that  the 
mismatch  occurs.  In  turn,  because  capital  formation  is  manufacturing‐intensive 
expenditure,  manufacturing  growth  also  shows  the  greatest  degree  of  corresponding 
fluctuation  (Table‐7).  This  of  course  begs  the  question—how  did  investment  growth 
revive after the collapse and make for India’s transition to its high‐growth phase? This 
question is particularly intriguing because the crucial elements in the typical developing 




Sector  1991–92 to 1996–97   1997–98 to 2002–03   2003–04 to 2007–08  
Industry  6.58  4.71  9.69 




Services  6.93  7.74  10.14 
Aggregate GDP  5.84  5.41  8.88 





up.  In  the  case  of  merchandise  exports,  the  surge  was  accompanied  by  significant 
changes in both the direction of Indian exports as well as in its product composition 
(Figures ‐ 2  and ‐ 3).  The  share  of  developing  countries  and  OPEC  countries  in  Indian 
exports increased quite sharply indicating that the general growth story of these groups 
of  countries  was  expanding  demand  for  Indian  exports.  The  products  for  which  this 
demand was increasing most rapidly were not the items which traditionally dominated 
Indian  exports,  like  textiles  and  gems  and  jewellery.  Instead  newer  products—
engineering goods (like iron and steel, metal manufactures, and transport equipment), 
chemical  products,  and  petroleum  products—assumed  greater  importance  in  Indian 
exports. These were different from India’s traditional exports on one important count. 
Their  requirement  of  capital  per  unit  of  output  was  much  greater  than  the  labour‐






Merchandise  Services  Merchandise  Services 
1996–97  34133  7474       
1997–98  35680  9429  4.53  26.16 
1998–99  34298  13186 ‐ 3.87  39.85 
1999–00  37542  15709  9.46  19.13 
2000–01  45452  16268  21.07  3.56 
2001–02  44703  17140 ‐ 1.65  5.36 
2002–03  53774  20763  20.29  21.14 
2003–04  66285  26868  23.27  29.4 
2004–05  85206  43249  28.54  60.97 
2005–06  105152  57659  23.41  33.32 
2006–07  128888  73780  22.57  27.96 
2007–08  166163  90077  28.92  22.09 
2008–09  175184  101224  5.43  12.37 









Source: RBI, Handbook of Statistics on the Indian Economy 
 
If  the  export  surge  did  not  contribute  to  an  improving  non‐oil  trade  balance,  it  was 
because once investment and growth picked up imports eventually outpaced exports. 
















Source: RBI, Handbook of Statistics on the Indian Economy 
 




assisted  by  the  boom  in  the  capital  issues  and  private  placement  markets  this 





accounted  for  by  construction.  Apart  from  its  direct  effect  on  investment,  this  also 








1   K.S.  Chalapati  Rao,  Presentation  at  the  Symposium  on  Concepts,  Definition  and  Data  Issues 
Relating to FDI in India, ISID, New Delhi, 16 March 2010.  
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Source: RBI, Handbook of Statistics on the Indian Economy 
 
If the analysis presented above is correct, then clearly India’s high growth was not a 
purely  Indian  story.  A  ‘favourable’  international  configuration  did  contribute  to 
triggering and sustaining the investment boom which drove the growth process. More 
importantly,  those  favourable  external  conditions  temporarily  allowed  the  Indian 
















be  sufficient  to  cover  the  remaining  gap.  For  this,  the  world  economy  including  the 
developed countries to which India’s services exports are primarily directed must also 

















In  the  last  two  years,  some  combination  of  fall  in  net  indirect  taxes,  government 
consumption expenditure (pay commission effect), and decline in net imports, propped 








Item  2005–06  2006–07  2007–08  2008–09  2009–10 
private final consumption exp.  8.99  8.2  9.84  6.84  4.30 
gross fixed capital formation   15.29  14.35  15.22  3.97  7.16 
PFCE+GFCF  11.05  10.29  11.74  5.8  5.32 
govt. final consumption expenditure  8.27  3.82  9.66  16.66  10.49 
Net Imports  98.57  23.65  40.07  40.18 ‐ 9.75 
GDP at market prices  9.3 9.44 9.63 5.12  7.66 
Net Indirect Taxes  7.29  6.37  14.34 ‐ 12.43  10.55 
GDP at factor cost  9.49 9.71 9.22 6.72  7.44 



















phase  of  exceptionally  high  growth  in  India  was  enabled  by  the  transmission  effects 








apart  from  many  others  to  continue  to  insist  on  a  change  in  the  character  of  Indian 
growth  to  one  that  would  be  more  employment‐intensive  and  egalitarian  than  the 
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